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ÖZET: Bu araştırmada, İMKB'de halka açılan ve imalat sektöründe faaliyet gösteren 32'si KOBİ boyutunda işletmeler 
olmak üzere 179 işletmeye ait mali tablo verileri esas alınarak, İMKB'nin KOBİ'ler açısından önemi, KOBİ'lerin halka 
açılma yılında ait oldukları sektördeki büyük ölçekli işletmelerden farklılaşımı analiz edilmektedir. Araştırma bulguları, 
İMKB'nin KOBİ'lere kaynak sağlam a açısından bankacılık sistem ine alternatif olarak henüz yerleşmediğin 
göstermektedir. Diğer taraftan, halka açılan KOBİ boyutundaki iş letm elerde halka açıklık oranı düşük tutulmakta 
dolayısıyla sermaye piyasalarının aktif rol oynaması engellenmektedir. Araştırma bulguları, halka açılan KOBİ 
boyutundaki işletm eler ile halka arz yılında ait oldukları sektörlerdeki büyük ölçekli iş le tm eler arasında karlılık ve 
finansal kaldıraç oranları açısından istatiksel olarak önemli farklılıkların olmadığını göstermektedir. KOBİ boyutundaki 
işletm eler halka arz yılında büyük ölçekli işletm elerden daha yüksek likiditeye ve duran varlık devir hızına sahiptir. 
Sektör analizleri homojen ürün üreten ve emek-yoğun sektörlerde KOBİ boyutundaki işletmelerin ait oldukları 
sektördeki büyük işletmelerden daha yüksek getiriye sahip olduğunu, heterojen ürünler üreten ve teknoloji-yoğun 
sektörlerde ise büyük işletmelerden daha düşük getiriye sahip olduğunu göstermektedir.
Anahtar Kelimeler: KOBİ, İMKB, Türkiye İm alat Sektörü, Wilcoxon İşaretli Sıra Testi,.
ABSTRACT: This paper examines the importance of capital markets in term s of sm all and medium sized enterprises 
(SME), the discrim ination between SME's and large firm s operating in the same industry using a sam ple of 179 
companies including 32 SME's which is operating in production industries and whose shares are actively traded in 
Istanbul Stock Exchange (ISE). The research findings indicate that ISE haven't yet gained an alternative position to 
banking system for providing finance sources to SME's in Turkey. Public SME's offer only a small percentage of the r 
shares to the capital markets in their initial public offerings (IPO) which prevent the active role of stock markets. The1 
research findings indicate that there isn't statistically significant discrim ination between public SME's and large 
companies in the IPO year of SME's in term s of profitability and financial leverage ratios. Public SME's own higher 
liquidity and fixed assets turnover ratio in their IPO year relative to large companies. Subsam ple analyses show tha: 
SME's operating in labor-intensive and homogeneous product producing industries retain higher returns relative to 
larger com panies in the same industry. However, SME's in technology-intensive and heterogeneous product 
producing industries retain lower returns relative to larger com panies the same industry.




Türkiye'de küçük ve orta boylu iş le tm eler (KOBİ), ülkenin imalat sanayiinde faaliyet gösteren işletmelerin % 99.5'ini 
oluşturan, toplam  istihdamın % 61.1'ini ve toplam  katma değerin % 27.3'ünü (KOSGEB, 2001) sağlayan işletm eler 
olup, Türkiye ekonom isinin rekabet gücünü önemli ölçüde etkilemektedir. Ekonomi için toplam  istihdam açısından 
istikrar unsuru olma, değişen pazar şartlarına hızlı uyum sağlam a kabiliyetine ve büyük işletm eleri tam am lam a 
özelliklerine sahip KOBİ'lerin bölgelerarası dengeli büyümeye ve çevre korunm asına da büyük katkıları vardır (Erkan, 
1998).
Ekonomi için tüm bu olumlu özelliklerine karşın KOBİ'ler ciddi bir dış kaynak sıkıntısı çekmekte, hem mutlak, hem de 
göreceli değer olarak ülkenin finansm an kaynaklarından çok düşük düzeyde yararlanmaktadır. Mutlak değer 
açısından bakıldığında, Türkiye'deki tüm reel sektör ciddi finansm an sıkıntısı ile karşı karşıyadır. Devletin çığ gibi 
büyüyen iç borçlanma ihtiyacını karşılam ak amacıyla, 1992-1999 yılları arasında % 32 gibi çok yüksek reel faizle iç 
borçlanmaya gitmesi sonucu (Anonim, 2001), Türkiye'de finansal sistem in en önemli ayağını oluşturan bankacılık 
sistem inin finansm an kaynakları, üretim yapan reel sektöre değil, borç faizini ödemek için borçlanan devlete 
aktarılmıştır. Sonuçta, yüksek reel faiz oranları ile çalışma şansı çok düşük olan reel sektör, bankacılık sistem i 
finansm an kaynaklarının çok düşük bir kısmından yararlanmıştır. Göreceli olarak ise reel sektöre aktarılan fonların 
önemli kısmının daha düşük riske ve aldığı kredilere karşılık daha fazla tem inat gösterme kabiliyetine sahip büyük 
işletm elere aktarılmış ve bu da KOBİ'lerin ihmal edilm esine neden olmuştur. KOSGEB verilerine göre KOBİ'lerin 
banka kredilerinden aldığı pay yaklaşık % 4 oranında kalmıştır (KOSGEB, 2001). KOBİ'lerin dış kaynak sıkıntısı bu 
işletmelerin faaliyet sonuçlarını da ciddi biçimde etkilemektedir.
Bu durumda sermaye piyasalarının, özellikle İstanbul Menkul Kıymetler Borsasının (İMKB) ciddi dış finansman 
sıkıntısı olan KOBİ'ler için bir kaynak alternatifi olup-olamayacağı soruları gündeme gelmektedir. G elişm iş sermaye 
piyasaları ekonom ik büyümeyi çeşitli yollardan etkilemektedir. Finans literatürü borsa ge lişm esin in  ekonomik 
büyümeni hızlandırdığını saptam ıştır (Levine ve Zervos, 1996; Gürsoy ve Müslümov, 2000). Borsalar likidite 
sağlayarak, uluslararası entegre borsalar aracılığıyla risk farklılaştırarak, işletm elerle ilgili bilgi alınmasını 
kolaylaştırarak, iş letm eler üzerinde denetim  işlevini yerine getirerek, tasarruf toplam a sürecini hızlandırarak ekonomik 
büyümeye katkıda bulunmaktadır (Levine, 1991; Benchivenga, Smith ve Star, 1986; Saint-Paul, 1992; Deveraux ve 
Smith, 1994; Jensen ve Ruback, 1983). Borsalar işletmelere her an ulaşabilecekleri fonlar sağlam akla, riskli projeleri 
finanse etmekle, iş le tm eler üzerinde denetim  aracı olmakla ve işletm eleri piyasalara tanıtmakla işletmelerin büyüme, 
nakit akışları, faaliyet etkinliği, likidite ve borç-öz sermaye yapısı gibi çeşitli finansal değişkenlerini etkileyebilmektedir, 
Dolayısıyla, borsalara giriş işletm elerin sadece finansm an ihtiyacını karşılamakla kalmayıp, bu işletmelerin 
performanslarını geliştirm esine de neden olabilmektedir.
Mevcut araştırmamızın üç farklı amacı vardır. Bunlardan birincisi, Türkiye'de işletmelerin istihdam ettiği personel 
sayısı esas alınarak yapılan KOBİ tanım lamasının eksik oluşu noktasından hareketle, İMKB'de halka açık işletm eler 
örneğinde KOBİ tanım lamasını geliştirmektir. Araştırmanın ikinci amacı, İMKB'nin KOBİ'ler açısından kaynak sağlam a 
ve işletme üzerinde denetim  işlevini yerine getirmede başarısını analiz etmektir. Araştırmanın üçüncü amacı, 
KOBİ'lerin İMKB'de halka arz yılındaki mali oranları ile ait olduğu sektörün mali oranları arasında karşılaştırma
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yaparak, halka arz yılında KOBİ'lerin büyük iş letm elere nazaran finansal yapısı, nakit akışları, likidite ve varlık dönüşüm 
hızı durumunu saptamaktır. Bu soruları analiz etmek için İMKB'de faaliyet gösteren, imalat sektörüne ait, 32'si 1991 yılı 
ve sonrasında halka açılan, geliştirdiğim iz KOBİ tanımı çerçevesinde, KOBİ boyutunda işletme olmak üzere 179 
işletmeye ait 1991-2001 mali tablo verileri analiz edilm iştir.
Araştırma bulguları, İMKB'de halka açılan, imalat sanayiinde faaliyet gösteren ve Avrupa Birliği'nin KOBİ 
tanım lam asına uygun sadece 8 işletmenin var olduğunu göstermektedir. 2000 yılı 12 aylık verilerine esasen analiz 
edilen halka açık 179 imalat sanayii iş letm esinin sadece 8'inin gerçek KOBİ olması, İMKB'nin KOBİ'ler için hala bir 
alternatif olarak yerleşm ediğini göstermektedir.
Türkiye'de en fazla 250 personel çalıştırma koşulu esas alınarak yapılan KOBİ tanım lam asından hareket edersek, 
İMKB aracılığıyla 1990-2000 yılları arasında halka 42 KOBİ boyutunda işletme açılmıştır. KOBİ boyutundaki bu 
iş le tm eler 1990-2000 yılları arasında halka arzdan toplam  310 milyon ABD Doları, ortalama 7.4 milyon ABD Doları 
kaynak sağlamıştır. KOBİ boyutundaki iş letm eler ilk halka arzda toplam hisselerin in ortalama % 25'ini halka 
açmaktadır. Bu oran büyük ölçekli işletm elerin ilk halka arzındaki halka açıklık oranına eşittir. Halka arz sırasında 
halka açıklık oranının düşük tutulması ve halka arz sonrasında halka açıklık oranının fazla yükseltilm em esi, sermaye 
piyasalarının işletme kontrolü üzerinde aktif rol oynamasını engellemekte, uzun dönemde işletme değerinin 
düşm esine neden olmaktadır.
Halka açılan KOBİ'lerin halka arz yılında ait oldukları sektörlerle karşılaştırılması bize Türkiye'de KOBİ'lerin büyük 
ölçekli işletm elerle karşılaştırmalı durumu hakkında bilgi verecektir. Karşılaştırmalı analiz KOBİ'lerin büyük ölçekli 
işletm elere nazaran kuvvetli ve zayıf yönlerini ortaya koyacaktır Sektörel analizler ise KOBİ'lerin hangi sektörlerde 
başarılı ve yaşama gücüne sahip olduğunu gösterecektir. Karşılaştırmaların KOBİ'lerin halka arz yılında yapılmasının 
tem el nedeni ise KOBİ'lerin halka açıldıktan sonra genel KOBİ'lerden bazı özelliklerine göre farklılaşmaya 
başlamasıdır.
Yapılan karşılaştırmalı analiz, halka açılan KOBİ'lerin ait oldukları sektördeki büyük ölçekli iş le tm eler ile eşit nakit 
akışlarına sahip iş le tm eler olduğunu göstermektedir. Faaliyet kar marjı ve toplam  aktif devir hızı açısından, halka arz 
yılında KOBİ'ler ve büyük ölçekli işle tm eler arasında önemli farklılıklar bulunmamaktadır. Halka açıldıkları yılda, brüt 
kar marjı sektör ortalam asından düşük olan KOBİ'ler, finansm an giderlerinin ve faaliyet dışı giderlerinin daha düşük 
olmasından dolayı daha yüksek vergiden önceki kar marjına sahiptir. Halka açık KOBİ'ler halka açıldıkları yıl 
sektörlerindeki büyük iş letm elere göreceli olarak, 1 TL toplam  aktif karşılığında 0.14 TL daha fazla satış yapmalarına 
rağmen, daha düşük alacak ve stok devir hızlarına sahiptir ki, bu da uzun vadede nakit akışlarının yavaşlamasına 
neden olmaktadır. Esnek üretim yapısı sayesinde KOBİ'lerin duran varlık devir hızları sektör ortalam asından çok daha 
yüksektir ve bu fark istatiksel olarak anlamlıdır.
Toplam borçları içerisinde % 82 oranında kısa vadeli borca sahip KOBİ'ler bu yükümlülüklerini karşılaya bilmek için 
ait oldukları sektörden daha yüksek likiditeye sahiptir. Fakat, KOBİ'lerin dönen varlıklarının önemli kısmını stoklar 
oluşturmaktadır. Stok devir hızının düşüklüğü, bu durumun, KOBİ'ler için potansiyel risk arz ettiğini göstermektedir. 
Halka arz yılında, KOBİ'lerin finansal kaldıraç oranı sektördeki büyük işletmelerin finansal kaldıraç oranına eşittir.
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Fakat KOBİ'lerde büyük ölçekli işletmelere göreceli olarak, kısa vadeli borçlar toplam  borçların daha yüksek bir 
kısmını oluşturmaktadır. Bu durum, KOBİ'lerin uzun vadeli dış finansm an kaynak sıkıntısı çektiğini göstermektedir.
Yapılan sektör analizleri, halka açılan KOBİ'lerin homojen ürün üreten, fazla ileri teknoloji talep etmeyen ve 
emek-yoğun sektörlerde büyük ölçekli işletmelerden daha yüksek nakit akış oranlarına sahip olduğunu 
göstermektedir. Fakat, ileri teknoloji gerektiren, ölçek ekonom isi getiren, heterojen ürünler üreten, teknoloji-yoğun 
sektörlerde KOBİ'ler ait oldukları büyük ölçekli işletm elerden daha düşük nakit akışlarına sahiptir. Genel itibariyle, 
KOBİ'ler, kimya sektörü dışında tüm sektörlerde büyük ölçekli işletm elerden daha verim li toplam  aktif kullanımı ile 
dikkati çekerken, tekstil sektörü dışında diğer beş sektörde faaliyet kar marjı açısından büyük ölçekli işletmelerden 
geri kalmaktadır. KOBİ'ler sektörlerindeki büyük ölçekli işletmelerden daha düşük nakit akışlarına sahip olduğu, gıda, 
kimya ve metal eşya sektörlerinde daha düşük finansal kaldıraç oranına, daha yüksek nakit akışlarına sahip olduğu 
tekstil, kağıt ürünleri ile taş ve toprağa dayalı sanayii sektöründe ise daha yüksek finansal kaldıraç oranına sahiptir. 
Bu KOBİ'lerin halka arz yılında risk ve getirilerini dengelediğinin bir göstergesidir. KOBİ'ler tüm  sektörlerde, büyük 
ölçekli işletm elerden oransal olarak daha fazla kısa vadeli borç kullanmaktadır.
Araştırma aşağıdaki gibi organize edilm iştir. Bölüm II, araştırma verilerini tanımlamaktadır. Bölüm III, İMKB'deki son 
on yıldaki halka açılma sürecinden bahsetmekte, KOBİ'lerin halk arzdan sağladığı kaynakları analiz etmektedir. Bölüm 
IV, halka arz yılında KOBİ'ler ile büyük işletm eler arasında mali oranla açısından bir farklılaşımın olup olmadığını 
araştırmaktadır. Bölüm V araştırma sonuçlarını özetlemektedir.
II. ARAŞTIRMA VERİLERİ
KOBİ tanım lamaları ülkeden ülkeye değişmekte, hatta bir ülke içinde bile çok çeşitli şekillerde tanımlanmaktadır, 
G elişm iş ülkelerde KOBİ'lerin tanım lanm ası için personel sayısı, toplam  aktif büyüklüğü, toplam  satışlar, ortaklık 
yapısındaki bağımsızlık düzeyi ve pazar payı gibi kriterler esas alındığı halde, Türkiye'de sadece istihdam  edilen 
personel sayısı esas alınmaktadır. Kanaatimiz, sadece personel sayısı esas alınarak yapılan KOBİ tanım lamasının 
eksik olduğu ve bu kriter esasında tanım lanan KOBİ'ler üzerinde yapılan araştırmaların yanlış genelleştirm elere 
götüreceğidir. Bu bölümde İMKB'de halka açılan şirketler örneğinde bu iddia analiz edilm iş ve argüm anlar ışığında 
geliştirilen kriterler esasında araştırma verileri tanımlanmıştır.
2.1. KOBİ Tanımı ve İMKB'de Halka Açık İşletmelerin Sınıflandırılması
G elişm iş ülkeler KOBİ tanım lamalarında personel sayısı, toplam  aktif büyüklüğü, toplam  satışlar, ortaklık yapısındaki 
bağımsızlık düzeyi ve pazar payı gibi kriterlerin birini veya birkaçını birlikte kullanmaktadırlar. Örneğin, Avrupa Birliği 
KOBİ'leri en fazla 250 işçi çalıştıran, yıllık toplam  satışları 27 milyon Euro'nun altında olan, toplam  aktif büyüklüğü 27 
milyon Euro'yu aşmayan ve ortaklık yapısında büyük ölçekli bir işletmenin veya ortaklaşa hareket eden birkaç büyük 
işletmenin toplam  hisse oranının en fazla % 25 olan iş le tm eler olarak tanım lam ıştır (Sayın ve Fazlıoğlu, 1997). 
Türkiye'de ise KOBİ tanımı personel sayısı esas alınarak yapılmaktadır. Fakat, bir iş letm enin KOBİ sayılması için 
alınacak üst sınır personel sayısı rakamı çeşitli kuruluşlarca farklı tanımlanmıştır. KOSGEB üst sınır personel sayısı 
olarak 150 kişi rakamını esas alırken, İstanbul Sanayi Odası ve Devlet İstatistik Enstitüsü 99 kişi, Halkbank 250 kişi, 
Ege Bölgesi Sanayi Odası 199 kişi, Ankara Sanayi Odası 299 kişi üst sınır personel sayısı olarak alm ıştır (Anonim,
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1996).
2000 yılının 12 aylık verileri esasında İMKB'de imalat sanayiinde halka açık ve finansal tabloları açıklanan işletmelerin 
personel sayısı kriteri esasında sınıflandırılması ve özet finansal göstergeleri Tablo 1'de verilm iştir. Bu tablodan 
görüleceği gibi İMKB'de halka açık ve imalat sanayisinde faaliyet gösteren işletmelerin % 31'ini KOBİ boyutunda 
işletm eler oluşturmaktadır.
Tablo 1: Personel Sayısına Göre Halka Açık ve İmalat Sanayisinde Faaliyet Gösteren İşletm elerin Sınıflandırılm ası
Personel sayısı, ortaklık yapısı, toplam aktifler ve toplam satışlar rakamları ile ilgili bilgiler 2000 yılı 12 aylık bilanço, gelir tablosu ve dipnot verilerinden 
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Fakat sadece istihdam edilen personel sayısı esas alınarak yapılan KOBİ tanım lam ası eksik kalmaktadır. KOBİ 
tanım lam ası yapılırken üzerinde önemle durulması gereken kriterlerden birisi de, ortaklık yapısındaki bağımsızlık 
düzeyidir. Bir işletmenin ortaklık yapısında büyük işletm elerin yüksek oranda (en az % 25) h issesin in olması, o 
işletmenin KOBİ davranışları gösterm esini engellemektedir. Bu tür işletm eleri esas alarak KOBİ'ler hakkında 
genelleştirm eler yapmak, araştırmacıyı yanıltıcı sonuçlara götürmektedir. Çünkü bu işletmeler, ortaklık yapısında 
büyük kuruluşların önemli hisseye sahip olması sonucu, finansm an sorununu çözmüş ve güçlü nakit akışına sahip 
firmalardır. Bu işletm elerin KOBİ boyutunda olmalarının önemli sebebi büyüme zorluğu değil, o boyutta olmanın 
getirdiği avantajlar olabilmektedir.
İMKB'de halka açık KOBİ boyutundaki işletm elerin ortaklık yapısını incelediğim izde, toplam  55 KOBİ'nin 28'sinde (% 
51) büyük holding şirketlerin, 10'unda (% 18) büyük işletm elerin, 10'unda (% 18) büyük yabancı işletmelerin, 4'ünde 
(% 7) Ordu Yardım laşm a Kurumu'nun (OYAK), 3'ünde İller Bankası ve Kalkınma Bankasının (% 5.5) % 25'den fazla
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ortaklık h issesine sahip olduğu görülmektedir. Gerçek KOBİ olarak nitelendirilebilecek, sadece 8 işletm ede (% 14.5) 
ise büyük kuruluşların hissesi yoktur.
KOBİ tanım lam asında dikkate alınması gereken bir diğer önemli kriter ise toplam  net satışlar ve toplam  aktif 
büyüklüğüdür. Tablo 1'den de görüldüğü gibi KOBİ boyutundaki işletm elerin ortalama aktif büyüklüğü 24.7 trilyon TL, 
ortalama net satışları ise 35.6 trilyon TL'dir (2000). Bu ortalama rakam lar bile yüksek rakam olup, Avrupa Birliği'nin 
KOBİ standardının üzerine çıkmaktadır. Bahsedildiği gibi, Avrupa Birliği KOBİ'leri yıllık toplam  satışları ve toplam  aktif 
büyüklüğü 27 milyon Euro'nun altında olan iş letm eler olarak tanımlamıştır. KOBİ boyutunda işletmelerin ortalama 
satış rakamı bile, istihdam ettiği personel sayısı 251-500 arasında olan işletm elerin ortalama satış rakamının (30.3 
trilyon TL) üstüne çıkmaktadır. Böyle yüksek satış ve toplam  aktif rakamlarına sahip işletm elerin de, KOBİ davranışı 
gösterm esi beklenmemektedir.
Son olarak, bahsedilm esi gereken bir diğer kriter ise KOBİ'lerin ait olduğu sektöre nazaran büyüklüğüdür. Ait olduğu 
sektörde ilk % 10 veya % 20'lik bölüme giren KOBİ boyutundaki işletmeler, gerçek KOBİ olmadıkları gibi, bu 
işletmelerden gerçek KOBİ davranışı gösterm eleri beklenemez. Örneğin, İMKB'de halka açılan Hürriyet Gazetecilik'in 
personel sayısı mali tablo dipnotlarında 193 olarak verilm iştir. 25.02.1992 tarihinde halka açılan Hürriyet Gazetecilik 
1992 yılı 12 aylık bilançosu esasında toplam aktif büyüklüğü (826 milyar TL) ile ait olduğu kağıt, kağıt ürünleri, basım 
ve yayın sektöründe en yüksek toplam  aktif büyüklüğüne sahip işletmedir. Bu sebepten dolayı Hürriyet Gazetecilik 
gerçek bir KOBİ değild ir ve KOBİ davranışı göstermemektedir. Bundan dolayı, KOBİ tanımı yapılırken, işletmenin 
faaliyet gösterdiği sektöre göre büyüklüğünün de dikkate alınması gerekmektedir.
2.2. Araştırma Verileri
Araştırmamızda kullanılan finansal tablo ve dipnot verilerin kaynağı, Doğuş Üniversitesi Finansal Araştırmalar Merkezi 
“ İMKB Mali Tabloları” veri setidir. Araştırmada İMKB'de faaliyet gösteren imalat sektörü iş letm elerinin 1991-2001 mali 
tablo verileri kullanılmıştır. 2000 yılı 12 aylık verilerine göre İMKB'de ve imalat sektöründe faaliyet gösteren ve mali 
tablo verileri bulunan 179 işletme vardır.
Önceki bölümdeki argümanlarımız, Avrupa Birliği standartlarına uygun olarak Türkiye'de yapılan KOBİ tanım lamasının 
ge liştirilm esi gerektiğini işaret etmektedir. Geliştirilecek KOBİ tanımının işletm elerin personel sayısı, toplam  aktif ve 
toplam  satış hacmi, ortaklık yapısındaki bağımsızlık düzeyi ve sektöre nazaran göreceli büyüklük gibi önemli 
göstergeleri kapsaması gerekmektedir. Tablo 1'den görüldüğü gibi İMKB'de halka açılmış imalat sektörü 
iş letm elerinden sadece 8'i Avrupa Birliğinin KOBİ tanımına uygun özellikleri taşımaktadır. Örnek kapsamının 
genişletilm esi için araştırmamıza bir işletmenin KOBİ olarak tanınması için aşağıdaki koşullar konulmuştur.
1. İşletmenin istihdam ettiği personel sayısı 250 kişiyi geçmem elidir.
2. İşletmenin toplam  aktif büyüklüğü ve toplam  satışları ait olduğu sektörde, KOBİ'ler dışındaki her hangi bir 
işletmenin toplam  aktif büyüklüğü ve toplam  satış rakamını geçmem elidir.
Bu tanıma uygun olarak, İMKB'de 1991 yılından sonra halka açılan 32 KOBİ faaliyet göstermektedir.
I I I . İMKB'de Halka Açık KOBİ'ler Ve İMKB Tarafından KOBİ'lere Sağlanan
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Kaynaklar
İMKB'nin önemli fonksiyonlarından biri halka arz aracılığıyla işletmelere kaynak sağlamaktır. Tablo 2'de İMKB'de ilk 
halka arz aracılığıyla işletm elere sağlanan kaynak ve ilk halka arzda halka açıklık oranı ile ilgili istatistikler verilm iştir.
İMKB aracılığıyla 1990-2000 yılları arasında halka 42 KOBİ boyutunda işletme açılmıştır. KOBİ boyutundaki işletm eler 
1990-2000 yılları arasında halka arzdan toplam  310 milyon dolar kaynak sağlamıştır. Bu değer büyük ölçekli
işletm elere sağlanan kaynağın % 2.7'sine eşittir. Halka arz KOBİ boyutundaki işletm elere ortalama 7.4 milyon ABD
Doları, büyük ölçekli işletmelere ise 34 milyon ABD Doları kaynak sağlam ıştır ki, bu ortalama halka arz büyüklükleri 
arasındaki fark istatistiksel olarak anlamlıdır.
KOBİ boyutundaki iş letm eler ilk halka arzda toplam  hisselerin in ortalama % 24.78'ini, ortanca olarak ise % 19.48'ini 
halka açmıştır. Büyük ölçekli iş le tm eler ise toplam  hisselerin in ortalama % 25.12'sini, ortanca olarak ise % 15.95'ini 
halka açmışlar. Büyük ölçekli işletm elerin ilk halka arz sırasında halka açıklık oranları bu oranlardan istatiksel olarak 
farklı değildir. Halka arz sırasında halka açıklık oranının düşük tutulması ve halka arz sonrasında da bu oranın fazla 
yükseltilm em esi, sermaye piyasalarının işletme kontrolü üzerinde aktif rol oynamasını engellemekte, borsalar 
aracılığıyla şirket b irleşm eleri ve ele geçirm elerini zorlaştırmaktadır. Şirket b irleşm eleri ve ele geçirmelerin vekalet 
sorununun çözümünü kolaylaştırdığı ve işletme performansını geliştirdiği (Healy, Palepu ve Ruback, 1994) dikkate 
alınırsa, halka arz sırasında halka açıklık oranının düşük tutulması, KOBİ'lerin ve büyük işletm elerin, sermaye 
piyasalarının işle tm eler üzerinde aktif kontrol fonksiyonunu getirdiği avantajlardan yeteri kadar yararlanmam asına ve 
dolayısıyla, uzun dönemde işletme değerinin düşm esine neden olmaktadır.
Tablo 2: İM K B’de K O B İ’le r  ve D iğ er  İ ş le tm e le r in  İ lk  H a lk a  A rz ı i l e  İ lg i l i  İ s ta t is t ik le r
Bu tab loda istihdam  edilen çalışan sayısı esas alınarak  tan ım lanan  K O Bİ'ler ile büyük işle tm elerin  İM KB'de ilk  ha lka  arzı ile ilgili top lam  
halka arz sayısı, ha lka  arzdan to p lam  hasıla t, o rta lam a hasıla t, ha lk a  arzda o rta lam a ve o rtan ca  halka  açılm a oranı verilm iştir.
Y ılla r
F irm a Türü
T oplam  
H a lk a  A rz  
S a y ıs ı
H a lk a  A rzd an  T oplam  H a sıla t
(U SD )
İlk  H a lk a  A rzda  
H a lk a  A ç ılm a  O r a n ı (%)
T oplam O rta la m a O rta la m a O rta n ca
1990 K O Bİ 3 4 0 .825 .580 13 .608 .527 % 34,69 % 39 ,87
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 32 944 .4 8 5 .2 9 2 32 .568 .458* % 16,01 % 15,00
1991 K O Bİ 5 3 6 .7 5 5 .1 3 7 7 .3 5 1 .0 2 7 % 38,59 % 15,00
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 20 3 5 4 .871 .875 18 .677 .467** % 26,91 % 15,00
1992 K O Bİ 3 25 .750 .215 8 .583 .405 % 13,87 % 15,00
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 11 68 .673 .335 6 .24 3 .0 3 0 % 19,41 % 15,00
1993 K O Bİ 2 2 7 .7 4 3 .7 2 4 13 .871 .862 % 17,50 % 17,50
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 14 124 .702 .955 8 .90 7 .3 5 4 % 18,26 % 15,53
1994 K O Bİ 3 19.261 .499 6 .998 .131 % 30,75 % 30,75
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 22 2 5 1 .218 .525 11 .419 .024 % 22,75 % 19,12
1995 K O Bİ 5 2 6 .923 .150 5 .384 .630 % 19,10 % 16,67
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 24 2 1 9 .859 .365 9 .1 6 0 .8 0 7 % 36,00 % 18,34
ı
1996 K O Bİ 3 11.874 .536 3 .95 8 .1 7 9 % 29 ,37 % 29 ,17
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 23 153 .704 .720 6 .6 8 2 .8 1 4 % 28 ,44 % 16,00
8
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DEVAMI
Y ılla r
F irm a Türü
Toplam  
H a lk a  A rz  
S a y ıs ı
H a lk a  A rzd an  T oplam  H a sıla t
(U SD )
İlk  H a lk a  A rzda  
H a lk a  A ç ılm a  O r a n ı (%)
T oplam O rta la m a O rta la m a O rta n ca
1997 K O Bİ 5 31 .611 .293 6 .32 2 .2 5 9 % 25,50 % 20,00
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 25 391 .1 0 7 .6 3 2 15 .644.305 % 22,15 % 19,62
1998 K O Bİ 7 22 .071 .331 3 .1 5 3 .0 4 7 % 22 ,84 % 25,00
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 13 361 .2 7 7 .0 7 0 2 7 .7 9 0 .5 4 4 % 28,19 % 20,00
1999 K O Bİ 1 3 .574 .745 3 .574 .745 % 7.00 % 7.00
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 16 167 .676 .859 10 .479 .804 % 45,10 % 49,00
2GGG K O Bİ 5 6 3 .760 .869 12 .752 .174 % 22,55 % 16,67
B ü y ü k  İ ş le tm e le r 32 2 .7 4 9 .0 7 9 .8 5 4 85 .908 .745 % 19,41 % 19,12
G e n e l
199G-2GG




B ü y ü k  İ ş le tm e le r 232 7 .7 6 0 .0 5 6 .2 3 6 3 4 .0 3 5 .3 3 4 % 25.12 % 15.95
Ortalamalar Arasında Farklı Varyanslar 2,22* * * 0,12
Varsayarak t Testi (Çift Kuyruklu)
* 1990 yılında halka  açılan P etk im , PEG  P rofilo  ve Sabah Y ayıncılık 'a a it ha lka  arzla ilgili ista tistiksel veriler İM KB verilerinde
olm adığı için hesaplam alara dahil edilm em iştir.
** 1991 yılında halka  açılan T ürkiye K alkınm a B ankası'na ait ha lk a  arzla ilgili ista tistiksel veriler İM KB verilerinde olm adığı için
hesap lam alara dahil edilm em iştir.
*** % 5 anlam lılık  düzeyinde ista tistiksel o larak  anlam lıdır.
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IV. Halka Açık KOBİ'lerin Halka Arz Sırasında Büyük İşletmelerden Farklılaşımı
Bu bölümde, halka arz yılındaki KOBİ'lerin finansal durumu ile ait olduğu sektörün finansal durumu 
karşılaştırılmaktadır. Bu karşılaştırmadan amaç İMKB'de faaliyet gösteren KOBİ'lerin halka arz sırasında ait olduğu 
sektöre nazaran mali durumunu görmek, kuvvetli ve zayıf yönlerini tespit etmektir.
4.1. Araştırma Dizaynı
4.1.1. Değişkenler
KOBİ'ler bu bölümde, halka arz yılında ait olduğu sektörle karlılık, varlık devir hızları, likidite ve finansal kaldıraç 
oranları açısından karşılaştırılmaktadır. Bu oranlar bir işletme ile ilgili finansal bilgilerin önemli kısmını 
kapsamaktadır.
Karlılık oranları firmanın satış, toplam  aktif ve toplam  öz sermayeye göre yeterli oranda getiri sağlayıp sağlamadığını 
göstermektedir. İşletmenin karlılığını ö lçebilm ek için kullanılan en önemli değişken aktif karlılık oranıdır. Aktif karlılık 
oranı işletmenin nakit akışı göstergesi olan finansm an giderinden önceki faaliyet karının toplam  aktiflere oranına eşit 
olup, işletmenin toplam  varlıklarına uygun olarak yeterli nakit akışı sağlayıp sağlayamadığını göstermektedir. Aktif 
karlılık oranı, finansm an giderlerinden önceki faaliyet karı marjı ile toplam  aktif devir hızının çarpımına eşittir. Aktif 
karlılık oranının yanısıra, araştırmamızda karlılık oranları olarak özsermaye karlılığı, brüt kar marjı, vergiden önceki kar 
marjı ve net kar marjı oranları kullanılmıştır.
Varlık devir hızı oranları iş letm enin alacak, stok, uzun dönem varlıkları ve toplam  aktiflerini verimli kullanabilme 
kapasitesini göstermektedir. Toplam aktif, özsermaye, alacak, stok ve duran varlık devir hızları kullanılan devir hızı 
oranlarıdır.
Likid ite oranları işletmenin kısa vadeli borçlarını zamanı gelince ödeyebilme kapasitesini göstermektedir. Aşırı likidite 
kaynak israfı olarak görülse de, likidite oranının düşüklüğü, işletmenin cari varlık yönetim inde başarısız olduğunu 
göstermektedir. Cari oran, işletmenin dönen varlıklarının kısa vadeli borçlarını karşılaya bilme gücünü ifade eder. 
Araştırmada cari orana ek olarak nakit oran ve likit oran kullanılmıştır.
Finansal kaldıraç oranları toplam  borç/toplam aktif, kısa vadeli borç/toplam borç, finansm an giderinden önceki 
faaliyet karı/finansman gideri ve finansm an gideri/toplam borçlar oranından oluşmaktadır. Bu oranlardan birincisi 
varlık bazında borç durumunu, ikincisi toplam  borç içerisinde kısa vadeli borç durumunu, üçüncü ve dördüncü oranlar 
ise işletm elerin borç kazanma gücünü göstermektedir.
4.1.2. Sektör ile Karşılaştırmalar
Sadece bir işletmenin finansal oranlarına bakarak, o işletmenin finansal durumu hakkında fikir yürütmek sağlıklı 
değildir. Bu durumda işletm elerin performansının düzgün ölçebilm ek için sağlıklı bir benchmark oluşturulması
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gerekmektedir. Finans literatüründe KOBİ'ler ile ilgili daha önceki çalışm alarda benchmark olarak İMKB konsolide 
bilançosu kullanılm ıştır (Küçükçolak, 1997). Fakat konsolide bilançonun benchmark olarak kullanılması ciddi 
metodolojik sorunları beraberinde getirmektedir. İlk önce, konsolide bilançolarla karşılaştırm alar bir işletmenin mali 
durumunu kendi sektörünün yanısıra, ait olmadığı diğer tüm sektörlerin finansal durumu ile de karşılaştırmaktadır, 
Her sektörün finansal oranları ise o sektörün ekonomik, üretim ve pazarlama yapısı ile ilgili bilgi içeriği taşıdığından 
genelde, diğer sektörlerin finansal oranlarından farklaşmaktadır. Dolayısıyla, işletme mali verilerinin konsolide 
bilanço verileri ile karşılaştırılması sırasında ortaya çıkabilecek farklılıkların en önemli kaynağı sektörler arası farklılık 
olabilm ektedir ki, bu da işletmenin karşılaştırmalı performansı hakkında önemli ipucu vermemektedir.
Sağlıklı karşılaştırm alar ve genelleştirm eler yapmak için her işletmenin kendi sektör değerleri ile karşılaştırılması 
gerekmektedir. Sektör değerleri olarak kullanılabilecek en güvenilir istatistikler ise sektör ortancası ve ortalamasıdır. 
Ortalama dışa düşen değerlerden fazla etkilendiğinden, ortanca içerik itibariyle ortalamadan daha güvenilir ve 
kapsamlı bilgi içeriği taşımaktadır. Bu argüm anlara uygun olarak araştırmamızda KOBİ'lerin mali verilerinin 
karşılaştırılması için KOBİ'nin ait olduğu sektörün ortanca ve ortalama değeri kullanılmıştır.
4.1.3. Araştırma Metodolojisi
KOBİ'lerin halka arz yılında ait olduğu sektörle karşılaştırılması için KOBİ ve ait olduğu sektöre ait finansal oranlar, 
KOBİ'nin halka arz edildiği yılda 12 aylık bilançolar esasında hesaplanmıştır. Sektöre ait finansal oranlar 
hesaplanırken, o sektörde faaliyet gösteren KOBİ'lere ait değerler hesaba alınmamıştır. Bu yöntem KOBİ'lerin bir 
biriyle ait oldukları sektör kapsamında karşılaştırılmasını önlemektedir. Sektördeki diğer işletmelere ait değerlerin 
ortalaması ve ortancası alınmış, bu değerler sektör ortalaması ve ortancası olarak tanımlanmıştır.
Mevcut araştırmada, KOBİ ve sektöre ortancaları arasındaki farkın istatistiksel olarak anlamlı olup olmadığını test 
etmek için Wilcoxon Param etrik Olmayan İşaretli Sıra Testi uygulanmıştır. Finansal oranların normal dağılıma sahip 
o lm am asından dolayı parametrik olmayan test tercih edilm iştir.
4.1.4. Sektörel Analizler
İmalat sektöründe faaliyet gösteren alt sektörler karlılık, likidite, varlık devir hızı, finansal kaldıraç vb. oranlar açısından 
sektörel özelliklerinden dolayı farklılaşabilm ektedir. KOBİ olma bir sektörde, o sektörün özelliklerinden dolayı avantaj 
getirebiliyorsa, diğer bir sektörde dezavantaja dönüşebilmektedir. Dolayısıyla, sektörel dinam ikleri anlam ak için halka 
açılan KOBİ'lerin tüm örnek kitle analizinin yanısıra sektörel analizlerin de yapılması gerekmektedir. Sektörel 
analizlerden tem el amacımız, mali durum itibariyle sektörel özellikleri saptamak, halka arz yılında KOBİ'ler ile ait 
oldukları sektör arasındaki olası bir farklılaşımın sektörel hatlar yönünde nasıl değiştiğin i incelemektir. 1992-1999 
yılları arasında halka açılan ve araştırmamızın örnek kitlesi olarak tanım lanan 32 KOBİ'nin sektörlere göre dağılımı 
şöyledir:
Gıda, İçki ve Tütün Sektörü - 9 işletme
11
Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayım Sektörü 
Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sektörü 
Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapım Sektörü 
Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri Sektörü 







Tablo 3'de tüm örnek kitleye ait o lm ak üzere KOBİ ile sektöre ait finansal oranlarının karşılaştırılması ve bu değerler 
arasındaki farkın anlam lılık testi sonuçları verilm iştir. Sektörel analizler ile ilgili bulgular ise Tablo 4de rapor 
edilm iştir.
Halka arz yılında KOBİ'ler ile ait oldukları sektör ortanca değerleri arasındaki farkın Wilcoxon İşaretli Sıra Testi, karlılık 
oranları açısından halka arz yılında KOBİ'ler ile ait oldukları sektör arasında istatiksel olarak anlamlı bir farklılığın 
bulunmadığını göstermektedir. Bunun bir nedeni ortalama değerler arasındaki farkın düşük olması, diğer önemli 
nedeni ise KOBİ'lerin karlılık oranlarının standart sapmasının çok yüksek oluşudur.
Toplam aktiflerin nakit akışı yaratma gücü olarak tanım lanan toplam  aktif karlılığı oranı açısından, halka arz yılında 
KOBİ'ler sektör ortancasından ortalama % 2 daha yüksek değere sahiptir. Fakat ortanca farkın sıfıra eşit olması, 
pozitif ortalama farkının dışa düşen değerlerden kaynaklandığını göstermektedir. Halka arz yılında KOBİ'lerin % 50'si 
ait oldukları sektör ortancasından daha yüksek toplam  aktif karlılığına sahiptir.
Halka arz yılında KOBİ'lerin ortalama (ortanca) özsermaye karlılığı % 6 l'y e  (% 53) eşittir. Bu değer KOBİ'lerin ait 
olduğu sektör değerinin ortalama (ortanca) % 16 (% 5) üzerindedir. Halka arz yılında KOBİ'ler ve ait oldukları sektör 
arasında toplam  aktif karlılığı ve finansal kaldıraç oranları arasında ortanca farkın sıfıra eşit olduğu dikkate alınırsa, 
bu farkın münferit değerlerden kaynaklanmaktadır.
İşletmelerin nakit akışları marjı olarak tanım lanan ve toplam aktif karlılığının önemli iki çarpanından biri olan 
finansm an giderinden önce faaliyet kar marjı açısından, KOBİ'ler halka arz yılında ait oldukları sektörlerden ortanca %
2 daha düşük faaliyet kar marjına sahiptir. Bu bulgu KOBİ'lerin büyük işletmelerden daha düşük marjla çalıştığını 
göstermektedir. Dikkati çeken nokta, halka arz yılında KOBİ'lerin brüt kar marjı ve finansm an giderinden önceki kar 
marjı açısından ortanca olarak sektör ortancasından % 2 daha düşük değere sahip olması ve bu farkın vergiden 
önceki kar marjında, KOBİ'ler lehine ortanca olarak % 1'lik bir avantaja dönüşm esidir. Bu halka açık büyük 
işletmelerin halka arz yılındaki KOBİ'lerden daha yüksek oranda faaliyet dışı gider ve finansm an giderine sahip 
olduğunu göstermektedir.
Yapılan sektörel analizlerde aktif karlılık oranlarının sektörlere göre ciddi değiş im  gösterdiği görülmektedir. Kimya 
sektöründe KOBİ'ler halka arz yılında ortalama % 34 toplam  aktif karlılığına sahipken, bu değer tekstil sektöründe % 
33'e, kağıt ürünleri sektöründe % 25'e, taş ve toprağa dayalı sanayii sektöründe % 24'e, metal eşya sektöründe %
4.2.1. Karlılık Oranları
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21'e, gıda sektöründe ise % 18'e eşittir. Halka arz yılında KOBİ'ler ortanca değer olarak, esnek üretim tarzı ve faaliyet 
verim liliğ in in başarıya götürdüğü tekstil ve kağıt ürünleri sektöründe büyük işletmelerden daha yüksek aktif karlılığına 
sahiptir. Ölçek ekonom isinin daha fazla geçerli olduğu ve bilgi teknolojisi gerektiren, metal eşya, kimya ve gıda 
sektöründe ise büyük işletmelerin toplam  aktif karlılıkları ortanca değer olarak halka arz yılındaki KOBİ'lerden daha 
yüksektir.
Toplam aktif karlılığının iki çarpanından biri, finansm an giderinden önce faaliyet kar marjı halka arz yılındaki 
KOBİ'lerde ortanca olarak tekstil ve metal eşya sektörlerinde sektör ortancasından yüksektir. Gıda ve taş ve toprağa 
dayalı sanayii sektöründe ise kar marjı halka arz yılındaki KOBİ'lerde daha düşüktür. Kimya ve kağıt sektöründe 
KOBİ'ler ve ait oldukları sektördeki büyük işletm elerin finansm an giderinden önce faaliyet kar marjı yaklaşık olarak bir 
birine eşittir. Bu bulgular farklılaştırmanın mümkün olduğu sektörlerde KOBİ'lerin halka arz yılında ait oldukları 
sektördeki büyük işletm elerden daha yüksek faaliyet kar marjı elde ettiğini, homojen ürünlerin üretildiği diğer 
sektörlerde ise KOBİ'lerin kar marjlarını artıramadığını göstermektedir.
4.2.2. Varlık Devir Hızı Oranları
Varlık devir hızı oranları işletmenin aktiflerini verim li kullanma kapasitesini göstermektedir. Halka arz yılında KOBİ'ler 
ortalama % 1 3 l'lik  toplam  aktif devir hızı ile halka açık büyük işletmelerden ortalama % 22 daha yüksek devir hızına 
sahiptir. Bu KOBİ'lerin 1 TL toplam  aktif karşılığında büyük işletm elerden ortalama olarak 0.22 TL daha fazla satış 
gerçekleştirdiğini göstermektedir.
KOBİ'ler halka arz yılında büyük işletm elerden daha düşük alacak ve stok devir hızlarına sahiptir. Alacaklarını ortanca 
değer olarak l9  günde bir tahsil eden KOBİ'lere karşın sektörlerindeki büyük iş letm eler alacaklarını 68 günden bir 
tahsil etmektedirler. Stok devir hızı halka açılan KOBİ'lerde ortanca olarak 4.81 iken sektör ortancası 6.45'dir. Bu 
KOBİ'lerin alacak ve stok finansmanı için ciddi kaynaklara ihtiyaçları olduğunu göstermektedir.
Duran varlık devir hızı halka açılan KOBİ'lerde ortalama (ortanca) olarak % 539 (% 515) iken halka açık büyük 
iş letm elerde % 3 5 l (% 269)'dur. Ortalamalar arasındaki fark istatiksel olarak % 5 anlam lılık düzeyinde anlamlıdır. Bu 
bulgu bir taraftan, KOBİ'lerin duran varlıklarını verim li kullandığının, diğer taraftan ise duran varlıkların oransal olarak 
halka açık büyük işletmelerden düşük olduğunun bir göstergesidir.
Sektörel analizler, toplam  aktif devir hızının metal eşya sektörü dışında tüm sektörlerde, KOBİ'lerin sektörlerine göre 
halka arz yılında ortalama olarak daha yüksek toplam  aktif verim liliğ ine sahip olduğunu göstermektedir. Bu bulgu 
KOBİ'lerin dinam izm inin ve varlıklarını daha verim li kullanma potansiyelinin bir göstergesidir.
4.2.3. Likidite Oranları
Likidite KOBİ'ler için çok önem lidir. Uzun vadeli borç alma zorluğu ve büyüme için sınırlı iç kaynaklara mahkum 
kalınması KOBİ'leri kısa vadeli dış borçlanmaya sevk etmektedir. Riskli ve vadesinde ödenm em esi durumunda 
işletme riskini aşırı yükselten kısa vadeli borçlanma cari varlıklar ile dengelenm elidir. Araştırmamızda, cari varlıkların
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kısa vadeli yükümlülükleri karşılama ölçütü olarak cari oran kullanılmıştır.
Halka arz yılında KOBİ'lerin cari oranı ortalama (ortanca) olarak % 180'e (% 156), KOBİ'lerin ait olduğu sektörün cari 
oranı ise ortalama (ortanca) ise % 159'e (% 151) eşittir. KOBİ'lerin % 59'u ait oldukları sektörden daha yüksek cari 
orana sahiptir. Bu durum, halka arz yılındaki KOBİ'lerin kısa vadeli borçlarını cari varlıkları ile dengelediğinin bir 
göstergesidir.
Likit ve nakit orana bakıldığında halka arz yılında KOBİ'lerin ait oldukları sektördeki büyük iş letm elere nazaran daha 
yüksek ortalama ve ortanca değere sahip olduğu, fakat cari oranda sektöre göre sahip olunan ortanca % 15 oranında 
avantaj, likit oranda % 7'ye, nakit oranda ise % 9'a düştüğü görülmektedir. KOBİ'lerin halka arz yılında sahip olduğu 
cari oran avantajı, asılında daha fazla stoka sahip olmadan kaynaklanmaktadır. Bu durum, aynı zamanda, stokların 
önemli bir kısmının sürekli varlık haline dönüştüğünü ve KOBİ'lerin stoklara önemli kaynak bağlam ak zorunda 
kaldığını göstermektedir.
Sektörel analizlere dönüldüğünde ise ilginç bir durum la karşılaşmaktayız. Toplam aktif karlılığının büyük 
işletmelerden daha düşük olduğu gıda, kimya ve metal eşya sektörlerinde, KOBİ'ler halka arz yılında kendi 
sektörlerinden ortanca olarak daha yüksek cari orana sahiptir. Diğer taraftan, KOBİ'lerin ortanca cari oranının sektör 
ortancasından yüksek olduğu sektörlerde toplam  aktif devir hızı sektör ortanca değerinden daha düşüktür. Bu durum, 
cari oranın yüksek olduğu KOBİ'lerin dönen varlıklarını yeterli kadar verim li kullanamadığını göstermektedir.
4.2.4. Finansal Kaldıraç Oranları
Halka arz yılında KOBİ'lerin toplam  borç/toplam aktifler oranı ortanca olarak % 51'e, ait olduğu sektördeki büyük 
işletmelerin ortanca değeri ise % 54'e eşittir. KOBİ ve ait olduğu sektör arasındaki farkların ortancası ise sıfırdır. Bu 
durum halka arz yılındaki KOBİ'ler ve ait olduğu sektördeki büyük işletm elerin finansal kaldıraç oranlarının eşit 
olduğunu göstermektedir.
Toplam borçlar içerisinde kısa vadeli borç oranı analiz edildiğinde, KOBİ'ler ve sektör ortalamaları arasında istatiksel 
olarak anlamlı fark bulunduğunu görülmektedir. Toplam borç içerisindeki kısa vadeli borç oranı halka arz yılındaki 
KOBİ'lerde sektörlerindeki büyük iş letm elere nazaran ortalama (ortanca) % 6 (% 7) oranında daha yüksektir. Bu fark, 
istatiksel olarak % 5 anlam lılık düzeyinde anlamlıdır. Bu sonuç, KOBİ'lerin büyük işletm elere nazaran uzun vadeli borç 
kaynaklarına daha zor erişebild iğ in in göstergesidir. D iğer taraftan ise KOBİ'lerin toplam  borç içerisinde ortanca 
olarak % 82, ait oldukları sektördeki büyük işletm elerin ise ortanca olarak % 80 kısa vadeli borca sahip olması, 
ülkedeki reel sektörün genel olarak, uzun vadeli kaynaklara sahip olmadığını göstermektedir.
Toplam borç maliyetinin dolaylı ölçeği olan finansm an giderinin toplam borçlara oranı açısından KOBİ'ler halka arz 
yılında ait olduğu sektördeki büyük işletmelerden ortalama olarak % 1 daha yüksek maliyete sahiptir. KOBİ'ler halka 
arz yılında ortalama (ortanca) % 20 (% 19) oranında finansm an gideri/toplam borçlar oranına sahipken, sektör 
ortalaması (ortancası) % 19 (% 18) değerine sahiptir. Bu değerler arasındaki fark istatiksel olarak anlamlı değildir.
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Nakit akışlarının finansm an giderlerini karşılama oranı, halka arz yılındaki KOBİ'lerde ortanca olarak % 229'e, 
KOBİ'lerin ait oldukları sektördeki büyük işletmelerde ise ortanca olarak % 212'ye eşittir. Ortanca değerler arasındaki 
fark, istatiksel olarak % 10 anlam lılık düzeyinde anlamlıdır. Bu sonuç, KOBİ'lerin halka arz yılında finansman 
giderlerini karşılam ak için büyük işletmelerden daha yüksek nakit akışlarına sahip olduğunun göstergesidir.
Sektör analizleri, gıda, kimya ve metal eşya sektörlerinde halka arz yılındaki KOBİ'lerin sektörlerinden daha düşük 
finansal kaldıraca sahip olduğunu göstermektedir. Kağıt, taş ve toprağa dayalı sanayii ile tekstil sektöründe ise 
KOBİ'ler halka arz yılında sektörlerinden daha yüksek finansal kaldıraç ile çalışmaktadırlar. Bu durum, ileri teknoloji, 
bilgi gerektiren ve geniş ürün çeşitlendirm esi olan sektörlerde KOBİ'lerin finansal kaldıraç açısından tutucu 
olduğunu, kısmen homojen ürünler üreten sektörlerde ise KOBİ'lerin finansal kaldıracı yüksek tuttuklarını gösteriyor. 
Kısa vadeli borcun toplam borç içerisindeki oranı açısından, KOBİ'lerin ortanca olarak tüm  sektörlerde kendi 
sektörlerinden daha yüksek kısa vadeli borca sahiptir. Sektörler itibariyle, en az kısa vadeli borçla çalışan sektör taş 
ve toprağa dayalı sanayii sektörü, en fazla kısa vadeli borçla çalışan sektör ise gıda sektörüdür.
V. Sonuç ve Bulgular
Bu araştırmada sermaye piyasalarının KOBİ'ler açısından önemi, KOBİ'lerin halka açılma yılında ait oldukları 
sektördeki büyük ölçekli işletm elere karşı karşılaştırmalı durumu analiz edilmektedir.
Araştırma bulguları, İMKB'nin KOBİ'ler açısından bankacılık sistem ine alternatif olarak henüz yerleşmediğini 
göstermektedir. Halka açılan KOBİ'lerde halka açıklık oranı düşük tutulmakta, dolayısıyla sermaye piyasalarının aktif 
rol oynaması engellenmektedir. Araştırma bulguları, halka açılan KOBİ'ler ile halka arz yılında ait oldukları 
sektörlerdeki büyük ölçekli iş le tm eler arasında karlılık ve finansal kaldıraç oranları açısından istatiksel olarak önemli 
farklılıkların olmadığını göstermektedir. KOBİ'ler halka arz yılında büyük ölçekli işletm elerden daha yüksek likiditeye 
ve duran varlık devir hızına sahiptir. Sektör analizleri homojen ürün üreten ve emek-yoğun sektörlerde KOBİ'lerin ait 
oldukları sektördeki büyük işletmelerden daha yüksek getiriye sahip olduğunu, heterojen ürünler üreten ve 
teknoloji-yoğun sektörlerde ise büyük işletm elerden daha düşük getiriye sahip olduğunu göstermektedir.
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